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Aktionäre sind wieder zuversichtlicher

Aktienkurs von Syngenta in Fr.
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473 Fr. Angebot von Chem China
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Wenn flexible Arbeitszeiten der Gesundheit nützen
Interpretationsbedürftige Studie der Universität Zürich nährt die Kontroverse zum Arbeitsgesetz

HANSUELI SCHÖCHLI

Seit Anfang 2016 sind die Arbeitszeiten
für Angestellte mit Bruttojahresbezü-
gen ab 120 000 Fr. undmit grosserAuto-
nomie nicht mehr zu erfassen. Bedin-
gungen sind die Verankerung dieser
Möglichkeit in einem Gesamtarbeits-
vertrag (GAV) der Sozialpartner sowie
die Zustimmung der betroffenen Ar-
beitnehmer. Das Pilotprojekt hatte der
Bankensektor geliefert. Dessen Sozial-
partner hatten sich früh zu einer Ergän-
zung des bestehenden GAV um die
Regeln zur Arbeitszeiterfassung geei-
nigt. Der Arbeitgeberverband der Ban-
ken hat laut eigenen Angaben 20 bis 30
neue Mitglieder gewonnen, die sich nur
den Zeiterfassungsregeln (ohne regulä-
ren GAV) unterstellten; darunter ist
pikanterweise auch die Nationalbank.

Verwandte Branchen ohne GAV wie
etwa Versicherungen und Wirtschafts-
prüfer verzichteten darauf, sich der Ban-
kenlösung anzuschliessen; einzelne Fir-
men denken aber darüber nach. Eine
andereMöglichkeit für solche Branchen

wäre der Abschluss eines Zeiterfas-
sungs-GAV zumBeispiel mit demKauf-
männischen Verband und/oder der
Schweizer Kader-Organisation. Eine
solcheÜbereinkunft hat laut Beteiligten
die Aargauische Industrie- und Han-
delskammer abgeschlossen. Der Ver-
band Zürcher Handelsfirmen hat der-
weil seinen GAVmit einemAbkommen
zur Zeiterfassung ergänzt.

Diverse Dienstleistungsbranchen
wollen aus Prinzip keinen GAV ab-
schliessen und richten ihreHoffnung auf
die Bemühungen des Parlaments zur
Lockerung des Arbeitsgesetzes. Vergan-
gene Woche hatte die Wirtschaftskom-
mission des Ständerats dazu zwei Vor-
stösse unterstützt. Einer der Vorstösse
will für leitendeKader und für Spezialis-
ten mit Arbeitsautonomie Einschrän-
kungen etwa bezüglich maximaler Wo-
chenarbeitszeit, minimaler täglicher Ru-
hezeit und Sonntagsarbeit reduzieren
bis abschaffen (NZZ 20. 8. 16).

Nebst einer Verbandsallianz aus den
Branchen Wirtschaftsprüfung, Treu-
hand, Beratung, Informatik und Public

Relations unterstützen auch der Ver-
sicherungsverband und die Schweizer
Kader-Organisation (SKO) die Rich-
tung des Vorstosses. Dieser ist aber laut
SKO-Geschäftsführer Jürg Eggenber-
ger verbesserungswürdig. Er bemängelt
etwa die unklare Definition des Gel-
tungsbereichs der Lockerungen («lei-
tende Angestellte» und Fachkräfte mit
«Arbeitsautonomie»). Zudem deutet er
an, dass für den gelockerten Bereich
eine wöchentliche Mindestruhezeit
noch sinnvoll wäre. Auch der Kaufmän-
nischeVerband sieht Reformbedarf, will
aber ebenfalls nicht so weit gehen wie
der parlamentarische Vorstoss.

Ein Knackpunkt ist der Gesundheits-
schutz. Der Präsident der Schweizeri-
schen Gesellschaft für Arbeitsmedizin
hatte dieses Frühjahr vor zusätzlichen
Gesundheitsproblemen gewarnt. Ein
zwölfseitiges Papier der Universität
Zürich (Institut für Epidemiologie, Bio-
statistik und Public Health) liefert im
Auftrag des Treuhänderverbands Ex-
pertsuisse eine Literaturübersicht über
den Zusammenhang zwischen Arbeits-

belastungen und Gesundheit. Je nach
Gusto lässt sich Unterschiedliches her-
ausziehen. Eine einigermassen faire Zu-
sammenfassung enthält etwa Folgendes:

Die tägliche Erholung ist für die Ge-
sundheit wichtig.

Wird durch lange Arbeitszeiten die
Erholungszeit knapp, steigt dasGesund-
heitsrisiko. Zur Wirkung von vorüber-
gehenden Spitzenbelastungen liegen
keine gesicherten Erkenntnisse vor.

FlexibleArbeitszeiten können für die
Gesundheit günstig sein, wenn sie durch
die Arbeitnehmer selbst bestimmt sind.

Eine hohe Arbeitsautonomie schützt
bis zu einem gewissen Grad vor Er-
schöpfung durch lange und intensive
Arbeit. Salopp übersetzt: Eine Serie von
55-Stunden-Wochen für Angestellte mit
hoher Autonomie muss die Gesundheit
nicht zwingend stärker belasten als eine
Serie von 40-Stunden-Wochen für stark
fremdgesteuerte Angestellte.

Nebst der Autonomie und den
Arbeitszeiten haben viele andere Fakto-
ren Einfluss auf die Gesundheit – wie
etwa Betriebsklima, Freizeitgestaltung
und soziales Umfeld.

Unter dem Strich liefert das Papier kei-
nen Freipass für den Verzicht auf jeg-
liche gesetzliche Arbeitszeitregeln, aber
auch kein schlüssiges Argument für das
Beharren auf dem Status quo. Gestützt
wird die These, dass für Angestellte mit
hoher Autonomie die Regeln weniger
streng sein können als für stark fremd-
gesteuerte Beschäftigte – bei welchen
häufige Arbeitswochen über 45 oder 48
Stunden die Gesundheit belasten mö-
gen. Das Papier bekräftigt aber dieMut-
massung, dass auch für Leute mit hoher
Autonomie zum Beispiel zwei 16-Stun-
den-Arbeitstage oder sieben 12-Stun-
den-Tage oder zwanzig 60-Stunden-Wo-
chen in Folge oft ungesund sein dürften.
Doch wo hier die Grenze zwischen «ver-
nünftig» und «unvernünftig» liegt, ist
offen. Die Austarierung der Reform
wird noch viel zu reden geben.

Britischer Fonds
ohne Boni
Fokus auf Langfristigkeit

gho. London Neil Woodford, einer der
bekanntesten Fondsmanager in Gross-
britannien, bricht mit den Gepflogen-
heiten der Londoner City. Die 35 Mit-
arbeiter von Woodford Investment Ma-
nagement erhalten keine Boni mehr als
Teil der Entlohnung. Seit dem 1. April
beziehen sie nur ein Grundgehalt, das
zunächst angehoben wurde, damit keine
Einbussen entstehen. Der durchschnitt-
liche Lohn betrug im vergangenen Jahr
225 000 £. Craig Newman, Gründer und
Geschäftsführer der Fondsgesellschaft,
begründete den Schritt damit, dass Boni
die Leistung der einzelnen Mitarbeiter
nicht verbesserten und zu kurzfristigem
Denken verleiten würden. Das neue
System solle den Fokus auf die Langfris-
tigkeit der Investitionen lenken.

Woodford, der für seine unkonven-
tionellen Ansätze bekannt ist, wider-
setzt sich damit der in der Finanzbran-
cheweitverbreiteten und heftig kritisier-
ten Verwendung von leistungsabhängi-
gen Lohnkomponenten. Unter EU-Vor-
schriften wurde bereits zum Missfallen
der Londoner City die Höhe der Boni
beschränkt: Die variable Vergütung darf
nicht höher sein als das fixe Jahres-
gehalt. Die Aktionäre oder Eigentümer
können jedoch einen Aufschlag von
maximal 200% zum Fixgehalt bewilli-
gen. Mit dem Entscheid Grossbritan-
niens, aus der EU auszutreten, dürfte
diese Regelung wieder fallen. Ausser
dem Versuch, das Verhalten zu lenken,
gibt es einweiteresArgument zugunsten
vonBoni, das auch die britischenBehör-
den vorbringen: In schlechten Zeiten
können Finanzinstitute leichter variable
Vergütungen als Fixgehälter kürzen, was
die Unternehmen flexibler macht. Die
Fixkosten werden dadurch zu einer ge-
ringeren Belastung. Kritiker von Boni
wenden ein, dass diese zu risikoreichem
und betrügerischem Verhalten führen,
was auch ein Grund für die Finanzkrise
gewesen sei.

Fondsmanager Woodford gründete
die Gesellschaft zusammen mit New-
man vor zwei Jahren und verwaltet der-
zeit Kundengelder im Wert von rund
14 Mrd. £. Dass er gegen den Strich der
Branche bürstet, bewies er auch mit der
Einführung einer neuen Gebühren-
struktur. Ab April publiziert seine Ge-
sellschaft detailliert die gesamten Kos-
ten, die für die Kunden anfallen. Zudem
wurden einige Gebühren gekippt.

Chinesische
Vertrauensbildung
Kommentar auf Seite 12

Chem China rückt Syngenta näher
Im weltweiten Agrobusiness werden durch Akquisitionen und Fusionen die Karten derzeit neu gemischt

Syngenta und Chem China
gehen weiterhin davon aus, dass
ihr Merger bis Ende des Jahrs
vollzogen werden kann. Der
Milliarden-Deal wäre nur einer
von vielen, die die Pflanzen-
schutz- und Saatgutbranche
derzeit neu aufmischen.

CHRISTIANE HANNA HENKEL, NEW YORK

Die Übernahme von Syngenta durch
Chem China stellt für die USA kein
Sicherheitsrisiko da. Zu diesem Schluss
ist erwartungsgemäss das Komitee für
Auslandsinvestitionen in den USA
(CFIUS) nach mehrwöchiger Prüfung
gekommen. Damit hat das im Februar
angekündigte Merger-Vorhaben eine
weitere Hürde genommen. Die Investo-
ren begrüssten das Votum des US-Kon-
trollausschusses und liessen die Syn-
genta-Aktien mit einem Plus von 11%
bei einem Kurs von 421 Fr. aus dem
Markt gehen. Dieser liegt allerdings
noch immer unter dem gebotenenKauf-
preis von 473 Fr. je Aktie. Syngenta und
Chem China teilten am Montag mit,
dass die Transaktion wettbewerbsrecht-
lichen Prüfungen von Behörden rund
um die Welt unterzogen werde. Die bei-
den Firmen hielten allerdings daran fest,
dass die Akquisition bis Ende des Jahres
vollzogen werden könnte.

Es gilt derzeit als wenig wahrschein-
lich, dass die US-Wettbewerbsbehörden
die Transaktion blockieren werden.

ChemChina ist bisher in denUSAkaum
präsent, und damit vergrössert auch Syn-
genta seine Marktstellung in den USA
nicht. Im Syngenta-Finanzreport wird
der nordamerikanische Markt für Agro-
Produkte mit 26,3 Mrd. $ beziffert, wo-
bei 9,2 Mrd. $ auf Pflanzenschutz und
17,1 Mrd. $ auf Saatgut entfallen.

Der Schweizer Konzern erwirtschaf-
tete im letzten Geschäftsjahr rund einen
Viertel (oder 3,41 Mrd. $) des Umsatzes
in Höhe von 13,4 Mrd. $ in den USA
und gehört dort zu den führenden An-
bietern im Markt für Pflanzenschutz
neben Bayer, Dow Chemical, Monsanto
und DuPont. Auch hält Syngenta einen
Marktanteil von schätzungsweise 10%
am Markt für Sojasaatgut und 6% am
Markt für Maissaatgut; generell hinkt
der Konzern im Markt für Saatgut recht
weit hinter den Amerikanern Monsanto
und DuPont hinterher.

Die Marktanteile in den USA und
auch auf den Märkten in Europa und in
Asien werden allerdings in diesen
Wochen und Monaten sowieso neu ge-
mischt. So hat der deutsche Bayer-Kon-
zern (Marktwert von 79,1 Mrd. €) un-
längst seinem Konkurrenten Monsanto

eine Kaufofferte im Wert von mittler-
weile 64 Mrd. $ unterbreitet: Monsanto,
der noch im letzten Jahr mit seinem
Kaufangebot bei Syngenta abgeblitzt
war, prüft derzeit noch die Bayer-
Offerte. Es kursieren aber auch Ge-
rüchte, dass Monsanto an der Pflanzen-

schutzsparte des deutschen Chemiekon-
zerns BASF (Marktwert des Konzerns:
66,1 Mrd. €) interessiert ist. Derweil
haben die beiden amerikanischen Agro-
Chemiekonzerne DuPont und Dow
Chemical einen 130 Mrd. $ schweren
Zusammenschluss angekündigt; die eu-
ropäischen Wettbewerbshüter haben
mittlerweile Bedenken angemeldet und
prüfen, ob die Fusion im Markt für
Pflanzenschutz zu Verzerrungen führt.

Angetrieben werden die Fusionen
und Akquisitionen durch die Suche
nach Kosten- und Absatzsynergien aber
auch durch die Suche nach Innovatio-
nen. Sinkende Rohwarenpreise und auf-
tretende Resistenzen haben den Druck
zu Firmenzusammenschlüssen noch ver-
stärkt. Billige Kredite und hoch bewer-
tete Aktien als Fusionswährung erleich-
tern die Finanzierung der milliarden-
schweren Akquisitionen und Fusionen.

Syngenta hat einen Anteil von 6% am US-Markt für Mais-Saatgut – daran wird die Übernahme nichts ändern. DANIEL ACKER / BLOOMBERG
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